












































































































控除）変則決算 33 37 32 25 127
債務超過 15 23 13 1ユ 62
退職給付引当金情報なし 302 338 364 329 1，333
全面的に簡便法適用 668 738 733 628 2，767
割引率情報なし 68 56 57 63 244
割引率に幅あり 89 116 1！9 120 逆44
年金資産ゼロ 109 13ユ 146 14ユ 527
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平均値 標準偏差 最小値 qユ　　中央値　　q3 最大値
〃cP
NA
ψ㎜
肋1㎞
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工ω
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　020
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－0－03
　0－00
　0－41
O－33
04ユ
0－37
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006
0．ユ1
0，11
0－00
0－04
0－OC
0．O1
0．58
062
0，66
0－63
006
0－1ユ
α20
020
000
009
α04
α02
073
21，32
5－78
5．78
071
0，75
1．17
12？
010
0－59
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0－31
工oc
表7相関（2）
McP　　wλ吻M　P皿〃ω脇卿〃PB0　切PB04PB0　｝ω舶fs榊　　RD　　肋
MCP
NA
笥d」NA
P目110W
U口fund
PB0
皿dPBO
dPBO
P鵡Set
S飲w
RD
L帥
　／．OO
　06！　ユ、O0
　060　　099　　100
　005　　　015　　　013　　　　1，OO
－0－O1　　　O－05　－0－03　　　0－79　　　1，00
　0，05　　　0ユ1　　　O．04　　　　0．65　　　090　　　　！．00
　α04　　0ユO　　O02　　063　　088　　099　　1．O0
　004　　0－06　　008　－0ユ1　－02ユ　ー029　－OL43　　　ユーOO
　　　　016　　　0・10　　　035　　　0・57　　　0・88　　　α87　－0・31　　　100
　α13　一α07　－O－06　－O－1l　－0■！4　］O・14　－0！3　　　002　－01！　　1⑪0
　034　　　0・33　　　031　　　025　　　024　　　029　　　028　　　00ユ　　　O・28　－005　　　1．OC
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別に説明変数とすることをやめ，朋ρ（あるいは切朋0）から伽3召オを控除
した変数（未積立退職給付債務を意味する）を取り入れたモデルを利用して同
様」に分析したが以下の緒論に影響はなかった。
③分析緒果と解釈」
　表8パネルAは，貸借対照表の純資産情報の価値関連性を（M1）で分析し
た結果である。純資産情報は統計的に高い有意性で時価総額を説明している。
コントロール変数について見ると，時価総額は税引後経常利益が高いほど，売
上成長率が高いほど，研究開発費が多いほど大きくなっており，これらは予想
どおりでありかつ統計的な有意性が高い。これに対して，負債比率は予想に反
した結果である。負債比率がリスクを反映するならば，負債比率が高いほど時
価総額が低くなるはずであるが，緒果は反対である。これは，分析期間におい
ては非常に低金利であり負債を利用することによるレバレッジ1効果が大きく，
負債比率が高いほど収益性が高まるという関係にあるためであろうと考える。
なお；これ以降の表において、コントロール変数に関する緕呆は，符号および
統計的有意性について大きな変化はなかった’ため省略する。
　表8パネルBは，貸借対照表の退職給付引当金および注記情報（退職給付債
務および年金資産情報）の価値関連性を分析した結果である。まず，（M2）は
純資産情報から退職給付引当金を分離したモデルであり，退職給付引当金の係
数は統討的に有意にマイナスであり，負債として時価総額と関連していること
がわかる。つぎに、（M3）では注記情報を利周して退職給付引当金を未積立退
職給付債務（吻紬4）とそれ以外の部分（P刎阯。びψψに分離したもので
あり，未積立退職給付債務とそれ以外の部分の係数はともに統計的に有意にマ
イナスとなっている。こ才Lにより牙注記情報の価値関連性が確認できるととも
に退職給付会計における償却等の会計処理の緒果も価値関違憧を有しているこ
とがわかる。さらに量（M4）を見ると，注記における退職給付債務および年金
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　41
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　　　　　　　表8　純資産の価値関連性と裁量
パネルA　基本モデル
ハ弘・　　　M　　　　灰＆D　　　∫g舳　　　　工鰍　　　皿勿浮
（M1〕　　ユ，01　　2．刎　　4，66　　0，75　0．40　　　　（4817）（2α76〕（！520）（1904〕（932）　α5ユ1
パネルB　未積立．退職給付債務の価値関連性
血dゴ”λ　　　P囮肋ω　　1〕〃伽びψ塊切d’　び免伽〃　　　　PB0　　　　月ω∫〃　　　o勿序
（M2）　　　　　1岩02　　　　　－1．75
　　　　148．62）（一13，50）
（M3）　　工、02　　　　　　一ユ．71
　　　　（48．60）　　　　（一8．8ユ）
（M4〕　　　工02　　　　　　　　　　－L78
　　　　／48．60）　　　　（一885）
　　　　　　　　　　　　　　0513
　一ユ．75
（一ユ340）　　　　　α513
　　　　　－1．7工　　　　！57　　　　（一1281〕（＆33）　α513
注係数の下にある括弧内は脇肋［1980］の標準誤差を刷用したt値であるむすべての係数は
　両側0．ユ％水準で統’計的に・有意である。
資産はともに価値関連性を有しており，前者は負債，後者は資産と同様な関違
性を有していることがわかる。以上の分析から，退職給付に関連するストック
情報は本体計上情報および注記情報ともに価値関連性を有しているといえる。
（2）退職給付債務の価値関違性と裁量に関する分析
　前節では注記情報である退職給付債務における価値関連性の存在を確認し
た。本節では，この退職給付債’務に反映されている裁量が価値関連性にどのよ
うに影響しているのかを，Ha㎜et　al．［2004］を参考にして分析する。
①　分析方法
　　（M5）は，退職給付債務と非裁量的退職給付債務の相対的情報内容を比較
するために，（M4）の朋0（退職給付債務）を侃∂PB0（非裁量的退職給付債
務）に置き換えたものである。
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　　　〃C片Fβo＋βユα6μλ茸十β2（肋〃吻並一びψ〃｛⊇十β3犯畔β0＃十β4P⑭s3繊t
（M5）
　　　　　　十Σ榊㎝肋1，茱十ε武
ここで，Vuo㎎検定によって（M4）が（M5）よりも優れたモデルであると判
定される場合に，下記の仮説5が支持される。
　仮説5；割引率に関する裁量を含む退職給付債務は，割引率に関する裁量を
　　　　　含まない退職給付債務よりも相対的に惰報内容を豊富に有してい
　　　　　る。
　さらに，裁量的退職給付償務が非裁量的退職給付債務に対して増分情報内容
を有しているか否かを以下の（M6）によって分析する。
　　　”CRFβo＋β1α吻Wλ、呈十β2（肋μω。rσψ舳ム2＋β3肋P80逸十β4朋湿0，二
（M6）
　　　　　　十β5pαSSθ彦、’十Σ二ημ肋まω1、主十ε〃
ここで，β4が統計的に有意に負の値をとるとき，次の仮説6が支持される。
　仮説6：他の情報を所与として，裁量的退職給付債務が増分情報内容を有し
　　　　　ている。
　以上の分析から，相対的に情報内容が豊富である，あるいは増分情報内容が
存在するといった結果が得られる場合，制度上，割引率における裁量を認めて
いることが退職給付債務情報の価値」関連性を高めていると判断される。
②分析結果と解釈
　表9パネルAは、退職給付債務と非裁量的退職給付債務との相対的情報内容
を分析した結果である。（M4）と（M5）の修正済み決定係数を比較すると，
裁量的退職給付債務を含む（M4）のほうが0，2％高くなっており、さらに，
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　　　　　　表9　裁量」的’退職給付債務の価値関違性．
パネルA　相対的’情報内容の分析
切カ蚊λ　　Pb！伽び蜆伽伽土　PB0〃捌JPBO　　Pω∫挑　　　　o勿炉’
（M4）　　　ユ、02　　　　－1，78
再掲　　（48，60〕　（一8．85）
（M5）　　ユ，00　　一ユ、49
　　　　（48．2I）　（一767）
　　　　　　　　2値．（戸値）
　一！71　　　　　ユ，57
（一1Z81）　（＆33）　α513
　－1，37　　　　　1．3ユ
（一1L61〕　（γ15）　α511
2．49（O，Oユ）　　　　　妻……　　　　　O　O02
パネルB　増分惰報．内容の分析
囮勿斑λ　　Pω㎞一びψ伽㎡　　仙iP握0　　　6P握0　　　　Pλ　　　　囮必炉
（M6）　　1．02　　－1．78　　一ユー7！　－1、？0　1．57　　　　蜘　（一…〕（一岬・）（一…）（弓・・）α513
注　係数の下にある括弧内は榊肋［1980］の標・準誤差を利用したf値である。2
　値はγ㎜g検定のための統計量である鉋すべての係数は両側0．1％水準で統計
　的に有意である。
Vu㎝g検定の繕果もおよそユ％水準で統計的に有意に（M4）が優れたモデル
であるという結果になっている。このことは，割引率に関する裁量を許さない
場合の退職給付債務（すなわち非裁量的退職給付債務）よりも，割引率に関す
る裁量を許す退職給付債務のほうが情報内容が豊富であるごとを意味する、
　さらに，増分情報内容の分析である表9パネルBでは，ゴ閉0の係数が統計
的に有意にマイナスとなっており，他の情報を所与として追加酌な情報内容を
有していることがわかる。
　以上の結果から，会計制度上で割引率の裁量的選択を許容することによって
〃0の価値関連性は高まっていると結論付けることができる。
（3）裁量のインセンティブと価値関連性
①分析方法
　ここでは，前節で確認したインセンティブが退職給付債務の価値関連性に影
響しているか否かを検討する。経営者が一定のインセンティプによって割引率
　44
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を裁量的に選択し，それが実態を反映するものではないことを市場が見透かし
ている場含，市場は裁量の影響について調整したうえで情報を利用すると考え
られる。そして，その場合，裁量的な選択が行われていない場合と比較して，
朋0と株価の関係に差が生じると期待される。具体的に，経営者が一定の意
図（たとえば，未積立退職給付債務を過小に表示すること）をもって数値操作
として割引率を上昇させるような場合を考えよう。その場合，市場がそのこと
を認識しているならば，PB0は額面どおりに評価されないため，その他の場
合よりも株価水準は低下すると考えられる。たとえば，レバレッジが高い場合
には朋0の減少に対する価格の反応度が低下するのである。
　（M4－2）は，上記のことを検討するために（M4）に右辺第5項を追加した
ものである。
　　　〃CP坊＝βo＋β／α吻棚｛毒十β2（Pα〃σω、｛一ひψ勿φ⊇十β3p握0理
（M4－2）
　　　　　　　十β4pBαμNC〃丁呈生十β5肋S5砥汁Ση后6舳肋’、圭十ε、珪
ここで，〃CWは第2節で検討したインセンティブに関連する3つの指標
（物〃柳〃，舳鮒，∫伽）である。この交差項の係数がゼロと統計的に有意
に異なる場合に，これらの指標で表されるインセンティブが市場による朋0
の評価に影響していることを意味する。この交差項の係数β4が統計的に有意
にプラスの値になるとき，市場は割引率における裁量を見透かして朋0を評
価していることを意味する。たとえば，レバレッジのケースを考えると，レバ
レッジが高い場合には朋0を数値操作として裁量的に滅少させても市場はそ
れを見透かしており，レバレッジが低い場合ほどには価格が上昇しないため
β4はプラスになるのである。数値操作として朋0を小さくしてもその他の揚
合と比較して株価へのプラスの影響が小さいことを意味する。
　つぎに（M64）は（雌4）の精果が，泌脳0と6朋0のいずれについて市
場カ胃価した緒果であるかを検討するためのモデルである。
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　　　　〃CRFβO＋β！α榊λ、汁β。（Pσ肋｛rび物曲）十β3〃P靴。
（M6＿2）　　　　　十β4∂PB0｝十β5例dPB0…！WCWエ｝十β6dPB0｛！11MOVτ三
　　　　　　　十β5戸藺3∫砿土十Σ＝・ηψ肋〃01丑十ε疵
ここで，β5およびβ6の符号および統計的有意性を検討することによって，
（M4－2）と同様に市場の評価について検」討する。
②分・析結果と解釈
　表！0パネルAを見ると，退職給付債務を小さく表示しようとするインセン
ティブが強く働いていると予想されるすべての場合において，交差項の係数
β4がプラスで統計的に0，1％水準で有意となっている。これは，すべてのケー
スにおいて，市場が朋0の操作を」見透かしで価格を低く評価していることを
パネルA
　表10　インセンティブと価値関違性
朋0の分析
インセンテイブ PB0 PB0・∫NαVT　　　蜆勿炉
未積立．退職給付債務
レバレツジ
企・業窺模
　一1．98＃＾ホ
（一12圭86）
　一2．54ホホ“
（一14．06）
　一4，81榊幸
（一16．79〕
O．92‡批
（3，49）
1，64‡榊
（6．80）
O，298会＾＃
（12，20）
O，5ユ3
O．516
0，522
パネルB 〃PB0とd朋0の分析
インセンテ’イプ 〃PB0 dPB0　　　　〃PB0・／NαVT　6戸な0・1NCNT　　螂啄定
未積立退職給付債務
レノ寸レツジ
企業窺模
一2，67＾＃“
（一3．99）
　一2，04｛｝■
（一12，60）
　」5．17“｝＾
（一ユ7，52〕
一2，24｝“＾
（一2，57）
・一L8i“““
（一3，55）
■ユ5．81‡‡■
（一7，12）
1，63榊“
（7．00）
ユ．20細幸
（3，53）
0，33榊＾
（13．12）
2．20“
（ユ．64）
2，33
（L　I5）
1．3ユ‡帥
（6．39）
0．514
O．5ユ6
0．524
注　係数の下にある括弧内はW肋εのf値である。曲は両側O，1％で続計的に有意であることを
　示す。
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意味する。
　パネルBは，各ケースについて，切朋0と4朋0のいずれにおける操作を
市場が見透かしているのかを分析した結呆である。〃80の係数β6はすべてめ
ケースでプラスであるが，企業規模において0．1％水準，未積立退職給付債務
において10％水準で有意であるが，レバレッジについては有意ではなかった。
企業規模が大きい場合および未積立退職給付債務が大きい場合に市場は割引率
の操作による裁量的な退職給付債務の存在を見透かして評価しているといえ
る。これに対して，〃朋0の係数β5はすべてのケースで統計的に有意にプラ
スの値をとっており，〃朋0について市場は操作を見透かしているという結
果である。前述のように，切朋0は割引率以外の昇給率や離職率等の基礎率
の見積もりにおける裁量を反映しており，市場はそれらの裁量を織り込んで評
価」していると考・えられる。
　（M4－2）および（M6－2）におけるWC町を，各インセンテイブが強く働く
場合に1，それ以外の場合に0をとるダミー変数に置き換えたモデルでも分析
したが／オ，結果は基本的に同様であった。
6．まとめ
　本稿では，退職給付会計における割引率の選択について，ストック情報への
影響を考慮した裁量的選択，退職給付債務情報と株価の関係，さらに，特定の
インセンティブがある状況のもとでの戴量的情報と株価の関係を分析した。そ
の結果，①未積立退職給付債務の水準，レバレッジ，企業規模が割引率の選択
に影響していること，②割引率の裁量的選択は退職給付債務情報の価値関連憧
を増大していること，さらに，③特定のインセンティプのもとでの退職給付債
11葛αゆ幼，工脇δ鋤それぞ棚二ついて，上位ユO％に1，その他の場合にOをとるダミー変数であ
　る。
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務における戴量は市場に見透かされており，とくに，未積立退職給付債務や企
業規模に関連するインセンティブにおいては白引奉の裁量が見透かされている
ことがわかった。②の結果は，割引率における裁量的な選択が，退職給付債務
情報の情報内容を豊富にしていることを意味し，さらに，①および③は退職給
付債務は特定のインセンティプのもとで裁量的に決定されている部分が存在す
るが，そのような状況では市場はこれを認識して適切に評価していることを示
唆する。会計上の裁量を認めることの適否という観点からは，割引率における
裁量が価値関連性を増大しており，裁量を認めることが望ましいという主張と
整合的な結果である。しかし，②ρ結果は，財務諸表において報告される退職
給付債務額に市場が固定化（fixate）している場含であっても，同様に得られ
る可能性がある点は注意を要する。
　しかし，本稿の分析は多くの隈界を有している。とくに苛本稿ではストック
情報のみに焦点をあてており，フロー惰報については分析対象としていない点
があげられる。退職給付会計においてはその他にも多様な裁量（償却計算な
ど）が存在し，それらを組み合わせた裁量がどのように機能しているのか，さ
らに，多様な平準化処理の意義は何かといった視点からの分析が必要である。
また，本稿における分析で用いたd朋0は非常に単純な仮定のもとで計算され
ているために測定誤差を伴う。測定方法を精綴化し，裁量的退職給付債務に関
するより正確な推定値を利用する必要がある。
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